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国海良时期货研究|黑色研究报告 

螺纹：现实趋弱预期仍强，价格依然有支撑 

观点概述 

3 月螺纹主力合约高位震荡一波三折，近月合约触及 4400 点上方随后回落。从需

求角度来看，3 月表需数据较为疲软金三银四过半，表需依然不温不火难有起色。同

时生产端，持续保持高位波动幅度较小。库存出下滑速度变小，但是绝对库存处于历

史低位。钢厂亏损相对难以控制，高产量低需求低迷。但是由于地产政策预期强于现

实，对地产企业扶持力度逐步加大，因此后期预期逐步走好，资金进场抄底不排除在

盘面建立虚拟库存的可能性。 

进入 4 月市场对地产预期依然谨慎乐观，静待实际需求快步跟上，支撑盘面强烈预期。 

、
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一、价格回顾 

图 1：螺纹期货指数 

 

数据来源：博易大师，国海良时期货研究所 

2023 年 3 月的螺纹钢一波三折，主力合约最高触及 4400 元/吨上方，最后收于 4100 元/吨上方。 总

体来看高位震荡，向上向下突破区间都有一定困难。 

二、需求现状及预期 

国家统计局 3 月 15 日发布了 2023 年 1—2 月份全国固定资产投资（不含农户）情况。1—2 月份，

全国固定资产投资（不含农户）53577 亿元，同比增长 5.5%。其中，民间固定资产投资 29420 亿元，

同比增长 0.8%。从环比看，2 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.72%。 

图 2：固定资产投资情况 

 

数据来源：统计局，国海良时期货研究所 

  2 月末，广义货币(M2)余额 275.52 万亿元，同比增长 12.9%，增速分别比上月末和上年同期高

0.3 个和 3.7 个百分点。狭义货币(M1)余额 65.79 万亿元，同比增长 5.8%，增速比上月末低 0.9 个百分

点，比上年同期高 1.1 个百分点。流通中货币(M0)余额 10.76 万亿元，同比增长 10.6%。当月净回笼现

金 6999 亿元。 

2023 年 2 月，全国发行新增地方政府债券 4419 亿元，其中一般债券 1062 亿元、专项债券 3357 亿

元。2023 年 1-2 月，全国发行新增地方政府债券 10677 亿元，其中一般债券 2408 亿元、专项债券 8269

亿元。 
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三、产量以及政策预期 

图 3：螺纹产量 图 4：螺纹产量季节性 

  

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

2023 年 1-2 月，全国累计生产粗钢 16870 万吨，同比增长 5.60%，累计日产 285.93 万吨；生产生

铁 14426 万吨、同比增长 7.30%，累计日产 244.51 万吨；生产钢材 20623 万吨、同比增长 3.60%，累计

日产 349.54 万吨。 

2023 年 2 月，重点统计钢铁企业共生产粗钢 6534.86 万吨、同比增长 12.6%，日产 233.39 万吨、

环比增长 10.42%；生产生铁 5811.04 万吨、同比增长 14.09%，日产 207.54 万吨、环比增长 7.6%；生产

钢材 6409.77 万吨、同比增长 13.31%，日产 228.92 万吨、环比增长 13.75%。1-2 月，重点统计钢铁企

业累计生产粗钢 13075.84万吨、累计同比增长 8.25%，粗钢累计日产 221.62万吨；累计生产生铁 11791.24

万吨、累计同比增长 11.26%，生铁累计日产 199.85 万吨；累计生产钢材 12660.28 万吨、累计同比增长

8.35%，钢材累计日产 214.58 万吨。 

图 5：钢厂开工情况 

 

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

四、需求与库存情况 

图 6：螺纹表观需求 
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数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

三月以来，螺纹刚表需意外回落，刨除去年疫情影响往年金三银四同期表需都在每周 350 万吨以

上，今年 3 月预冷，表需不温不火，显示下游信心稍有不足。 

图 13：螺纹是社会库存季节性 

 

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

截至目前，国内 39 个城市，共计 146 个仓库的钢铁总库存量为 1167.64 万吨，环比减少 56.35 万

吨，降幅 4.60%。其中，建筑钢材(包含 30 个城市，共计 85 个仓库)库存总量为 710.63 万吨，较上周环

比减少 31.75 万吨，降幅 4.28%；热卷(包含 16 个城市，共计 50 个仓库)库存总量为 269.24 万吨，较上

周环比减少 18.26 万吨，降幅 6.35%；中厚板(包含 9 个城市，共计 15 个仓库)库存总量为 74.34 万吨，

较上周环比减少 4.97 万吨，降幅 6.27%；冷轧涂镀(包含 6 个城市，共计 15 个仓库)库存总量为 113.43

万吨，较上周环比减少 1.37 万吨，降幅 1.19%。 

社会库存从相对降幅来说降幅较疫情前偏缓，然而绝对库存相较于往年同期偏低，因此对当前价

格起到较强的支撑左右。 

五、价格与利润 

图 15：螺纹高炉/电炉利润 图 16：螺纹不同区域利润 
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数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

虽然从原材料成本核算上来看，钢厂尚有利润，但是考虑到环保成本以及开工情况导致的焖炉整

体情况不容乐观，全国钢厂亏损情况持续恶化。 

六、结论与风险 

4 月将近螺纹主力合约，金三银四的预期证伪可能性较大，考虑到表需疲软以及社库绝对值较低的

情况市场已对当前合约充分定价。从需求角度来看，3 月地产数据受到政策因素影响依然不甚乐观。同

时生产端，整体高炉开工率没有出现大幅下跌。表需后继无力，社会库存虽然降幅不大，但是绝对值

偏低。钢厂亏损相对难以控制，多空双方资金力量均保持谨慎态势，稍有利多因素即容易产生恐慌性

补库促使价格短期内偏强。但是由于地产政策预期强于现实，而预期无法证伪的情况下当前位置螺纹

价格或盘整等待方向，预计 10 月合约将开启新一轮稳地产预期以稳定螺纹价格，因此 5-10 价差或有收

窄可能。 
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